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 核心观点 

 2 月民航旅客运输量同比增长 187.1%，行业度过最暗时刻。2 月民航局发

布数据，全行业完成运输总周转量 50.2 亿吨公里，同比增长 99.3%；完成

旅客运输量 2394.8 万人次，同比增长 187.1%；完成货邮吞吐量 45.9 万吨，

同比增长 54.7%。与疫情前相比，运输总周转量相当于 2019 年同期的

52.1%，旅客运输量相当于 2019 年同期的 44.5%，恢复程度仍然不高；但

货邮运输量较 2019 年同期增长 22.0%。2 月全行业全货机共完成货邮运输

量 18.9 万吨，同比增长 13.8%，继续保持较高增速。。 

 航司经营数据延续改善，低基数下运力投放单月高增长。2 月三大航 ASK

总计同比增长 45.3%，RPK 同比增长 84.5%。其中国航 2 月 ASK 同比增

长 21%，东航 2 月 ASK 同比增长 50.22%，南航 2 月 ASK增长 65.14%。

分航线看，国内航线三大航 ASK 均呈现高增长趋势，国航 2 月国内线 ASK

增长 124.4%，东航增长 181.07%，南航增长 138.48%。春秋航空 2 月总

ASK 增长 75.09%，国内航线 ASK 增长 129.93%。 

 客座率均同比提升，绝对值春秋领跑同行。2 月国航客座率为 61.6%，同比

增长 10.1 个百分点；东航客座率为 61.52%，同比增长 11.25 个百分点；

南航客座率为 64.77%，同比增长 17.66 个百分点。春秋客座率为 73.17%，

绝对值优于三大航，同比增长了 9.48 个百分点。分航线，国内航线国航 1

月客座率为 62.5%，同比增长 12.3 个百分点；东航为 62.73%，同比增长

了 17.93 个百分点，南航国内 2 月客座率为 66.06%，同比增长了 19.27 个

百分点。春秋航空国内线 2 月客座率为 73.39%，同比增长 8.17 个百分点。 

投资建议与投资标的 

 航空 2 月春运至暗时刻已过，步入逐季度强确定性改善趋势，但复苏进度仍

取决于国际航线的开放度。随着海外经济体疫情逐步得到缓解，加速疫苗推

广，我们预计压制目前航空业国际出行需求有望逐步改善。当下航空核心矛

盾仍旧是国内国际线供需错配引发行业无法正常运作，预计国际线于 2021

年下半年开始复苏，未来两年航空需求复苏确定性高。继续推荐模式优先的

民营航空春秋航空(601021，增持)，看好公司的低成本运营模式的经营优

势，低谷战略扩张迎接行业复苏机遇期。 

风险提示 

 航空业激烈价格竞争，燃油价格大幅上涨，疫情控制不及预期 
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表 1：航空 2 月经营数据 

 RPK 同比变动 ASK 同比变动 

单位（%） 整体 国内 国际 地区 整体 国内 国际 地区 

中国国航 44.9 179.2 -93.6 -27.4 21 124.4 -91.8 -36.7 

东方航空 83.83 293.57 -93.63 -53.76 50.22 181.07 -88.57 -58.85 

南方航空 127.1 236.71 -79.96 -16.42 65.14 138.48 -76.57 -6.11 

春秋航空 101.2 158.71 -96.51 -76.85 75.09 129.93 -95.56 -71.52 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

表 2：航空 2 月客座率表现 

 客座率 同比变动 

单位（%） 整体 国内 国际 地区 整体 国内 国际 地区 

中国国航 61.6 62.5 41.6 42.2 10.1 12.3 -11.9 5.4 

东方航空 61.52 62.73 31.54 40.99 11.25 17.93 -25.11 4.51 

南方航空 64.77 66.06 40.97 31.18 17.66 19.27 -6.92 -3.85 

春秋航空 73.17 73.39 46.93 36.39 9.48 8.17 -12.71 -8.34 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

图 1：中国国航月度客座率表现（%）  图 2：东方航空月度客座率表现（%） 
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图 3：南方航空月度客座率表现（%）  图 4：春秋航空月度客座率表现（%） 
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